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１． 異次元緩和策の変遷
（１）マネタリーベースの拡大戦略





























Side Effects of Bank of Japan’s Quantitative and Qualitative Monetary Easing
Senshu University, School of CommerceYasuo Kofuji
日銀の異次元緩和策の副作用
専修大学商学部 小藤康夫







The Bank of Japan has been implementing various measures since April 2013, aiming to achieve an inflation target of 2％. At first, it
was expected to be achieved in two years, but the goal has not yet been achieved. On the other hand, the side effects of monetary eas-
ing have become conspicuous. As interest margins at financial institutions have shrunk due to the impact of ultra-low interest rates,
business conditions have deteriorated. This would destabilize the nation’s financial system and lead to a return to a deflationary econ-
omy. In this paper, we use a simple model to show the circumstances under which the side effects of monetary easing occur. Rather
than simply continuing to expand the monetary base, we would like to point out that the effects of monetary easing could be curbed if
the monetary base exceeds a certain level. This may indicate the limits of the Bank of Japan’s Quantitative and Qualitative Monetary
Easing.
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０期 ５期 ０期 ５期 ０期 ５期
（１）日銀の金融緩和策
マネタリーベース増加 20.0 20.0 50.0 50.0 80.0 80.0
（２）金利関連指標
名目貸出金利（％） 5.0 5.0 2.0 2.0 1.3 1.3
２％インフレ目標（％） 0.0 0.0 2.0 2.0 2.0 2.0
予想インフレ率（％） 0.0 ▲7.0 2.0 2.0 2.0 ▲3.3
実質貸出金利（％） 5.0 12.0 0.0 0.0 ▲0.8 4.6
預金金利（％） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
経費率（％） 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
信用コスト（％） 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
（３）銀行貸出関連指標
銀行貸出・供給 40.0 40.0 70.0 70.0 20.0 20.0
銀行貸出・需要 0.0 0.0 100.0 100.0 100.0 0.0
潜在的需要 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
収益率（％） 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
設備・住宅投資 0.0 0.0 70.0 70.0 20.0 0.0
（４）マクロ経済関連指標
資産効果 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0
外国為替相場 95.2 89.3 100.0 100.0 100.8 95.6
消費 333.3 312.6 350 350 352.6 334.7
輸出 76.2 71.5 80.0 80.0 80.6 76.5
総需要 409.5 384.1 500.0 500.0 453.2 411.2
総供給 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0 500.0
超過需要 ▲90.5 ▲115.9 0.0 0.0 ▲46.8 ▲88.8
前期超過需要 0.0 ▲115.9 0.0 0.0 0.0 ▲88.7































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































2008年度 1.98 1.12 0.96 1.65 0.31 1.11 0.45 0.60 0.06 1.42 0.75 1.37 0.28
2009年度 1.79 0.90 0.72 1.45 0.21 1.04 0.44 0.55 0.05 1.26 0.55 1.20 0.25
2010年度 1.69 0.80 0.58 1.33 0.14 1.02 0.43 0.53 0.05 1.16 0.49 1.12 0.21
2011年度 1.59 0.73 0.54 1.22 0.10 1.00 0.43 0.52 0.05 1.10 0.46 1.04 0.18
2012年度 1.49 0.67 0.47 1.13 0.09 0.95 0.42 0.49 0.05 1.04 0.42 0.99 0.14
＜以後＞
2013年度 1.38 0.84 0.57 1.10 0.07 0.93 0.41 0.47 0.04 1.00 0.42 0.96 0.14
2014年度 1.29 0.86 0.63 1.02 0.06 0.91 0.40 0.46 0.05 0.97 0.34 0.92 0.10
2015年度 1.21 0.94 0.59 0.96 0.05 0.87 0.39 0.43 0.05 0.92 0.36 0.86 0.10
2016年度 1.10 1.06 0.49 0.91 0.03 0.84 0.37 0.41 0.05 0.87 0.46 0.81 0.10
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90〈〈TJPY〉〉，100〈〈TJPY〉〉//Min :－1 ; Max : 11//｝）
○ 予想インフレ率 ％ 2％インフレ目標＋0.3＊予想インフレ率の変動/500〈〈TJPY〉〉＊100〈〈％〉〉
○ 名目貸出金利 ％ 2〈〈％〉〉＊50〈〈TJPY〉〉/マネタリーベース増加
○ 外国為替相場 100/（1＋実質貸出金利）
○ 実質貸出金利 ％ 名目貸出金利－予想インフレ率
○ 消費 TJPY 0.7＊500〈〈TJPY〉〉＊資産効果
○ 総供給 TJPY 500〈〈TJPY〉〉
○ 総需要 TJPY 消費＋設備・住宅投資＋輸出
○ 設備・住宅投資 TJPY IF（銀行貸出・供給＞銀行貸出・需要，銀行貸出・需要，銀行貸出・供給）
○ 資産効果 1/（1＋実質貸出金利）




○ 銀行貸出・需要 TJPY IF（収益率＞実質貸出金利，潜在的需要，0〈〈TJPY〉〉）
○ ２％インフレ目標 ％ IF（マネタリーベース増加＜50〈〈TJPY〉〉，0〈〈％〉〉，2〈〈％〉〉）
◆ 信用コスト ％ 1〈〈％〉〉
◆ 収益率 ％ 2〈〈％〉〉
◆ 潜在的需要 TJPY 100〈〈TJPY〉〉
◆ 経費率 ％ 0.5〈〈％〉〉
◆ 預金金利 ％ 0〈〈％〉〉
日銀の異次元緩和策の副作用
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